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I de senere år har der været megen omtale af behovet for offentliggørelsen af supplerende 
oplysninger fx igennem årsrapporten, supplerende rapporteringsformer eller ad andre 
kommunikationsveje. Danmark bliver ofte nævnt som foregangsland i denne henseende, bl.a. pga. 
Videnskabsministeriets videnregnskabsprojekt fra 1997 til 2002. En række undersøgelser har vist en 
klar tendens til en stigende mængde af strategisk information i årsrapporter og børsprospekter i 
Danmark. Indeværende studium tager udgangspunkt i en sammenligning mellem årsrapporter og 
analytiker rapporter for ad den vej at bidrage til den forskning som beskæftiger sig med udviklingen 
af rapporterings- og kommunikationspraksisser. Der træffes en afgørende beslutning om kun at 
fokusere på proaktive analytikerrapporter. Derved bliver undersøgelsens resultater afgørende 
stærkere end tidligere studier der ikke tager højde for denne finesse. Undersøgelsen understøtter 
’cost of disclosure’ teorien, og konkluderer, at virksomhedens rapportering spiller en vigtig rolle i at 
legitimisere virksomhedens eksistens. Mængden af informationer i analytikernes proaktive 
rapporter relaterer sig imidlertid til ressourcerne til rådighed for analytiker-services. Analytikerne er 
tilsyneladende ikke interesserede i information om bæredygtighed, intellektuel kapital og corporate 
governance, men lægger større vægt på segment information, muligheder og kritiske succes faktorer 
end årsrapporterne gør det. En anden vigtig konklusion af denne analyse er, at mens analytikere og 
porteføljeforvaltere gang på gang understreger behovet for sammenlignelige faktorer i deres søgen 
efter pålidelighed, så viser det sig imidlertid, at disse samme aktører er endnu dårligere til at 
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Indledning 
Supplerende rapportering er blevet prioriteret højt på dagsordenen både hos virksomhederne og hos 
forskerne i de senere år. Oftest kobles denne forøgede fokus sammen med indgangen til 
vidensamfundet (Stewart 1997, Mouritsen m.fl. 2001) og deraf følgende nye teknologier og nye 
forretningsmodeller, der eksempelvis kan være baserede på Internetteknologi (Kodama 1999). Der 
argumenteres flittigt for, at denne nye realitet betyder, at regnskabspraksis, som vi kender den i dag, 
ikke er i stand til at afspejle virksomhedens sande værdi (Brown m.fl. 1999). I relation hertil har 
andre forfattere argumenteret for, at den nuværende regnskabspraksis er utilstrækkelig for fx 
analytikeres beslutningstagen, idet deres historiske og statiske fokus udgør en begrænset 
informationskilde, når man skal vurdere en virksomheds evne til at generere profit i fremtiden 
(Eccles m.fl. 2001, Lev 2001). Hertil kommer, at Lev & Zarowin (1999) dokumenterer en 
signifikant nedgang i det finansielle regnskabs value relevance i forhold til markedsværdien i det 
seneste årti, og Brown m.fl. (1999) påviser det samme over en periode på fire årtier
1.  
Samtidig har der i de senere år været et stigende udbud af supplerende, hovedsageligt ikke-
finansielle, informationer i årsrapporter i Danmark (Jensen m.fl. 2004), og lignende tendenser ses i 
svenske årsrapporter (Arvidsson 2003) og i danske børsprospekter (Bukh m.fl. 2005a). Jensen m.fl. 
(2004) finder, at supplerende oplysninger i årsrapporten har betydelig indflydelse på virksomhedens 
kapitalomkostninger, imens Bukh m.fl. (2005a) har påvist, at supplerende information i danske 
børsprospekter er stærkt afhængig af virksomhedens industritilhør, samt hvorvidt den daglige 
ledelse samtidig har ejerskab i virksomheden.  
Danmark er ofte blevet nævnt og udpeget som et foregangsland i relation til supplerende 
rapporteringspraksisser (DiPiazza & Eccles 2002, Fincham & Roslender 2003), bl.a. på grund af 
Videnskabsministeriets videnregnskabsprojekt fra 1997 til 2002, der i samarbejde med en række 
forskere fra Handelshøjskolerne i København og Århus udmundede i en guideline for 
videnregnskaber (Mouritsen m.fl. 2002). Denne fokus førte til, at mere end 100 virksomheder 
udarbejdede videnregnskaber. Udover videnregnskaber, der således i stigende grad er kommet i 
centrum ikke blot i de skandinaviske lande, men også i det øvrige Europa, har der været megen 
fokus på rapportering omkring sociale og etiske forhold. Bl.a. anvendes de anbefalinger som Global 
Reporting Initiative (GRI 2002) er kommet med af en række større danske virksomheder som basis 
for deres supplerende eksterne rapportering. 
På den anden side er der også tegn på en stigende efterspørgsel efter supplerende oplysninger fra 
kapitalmarkedet. Fx konkluderede Hughes (2000), at der var en væsentlig sammenhæng mellem 
markedsværdien af en række industriselskaber og offentliggørelsen af ikke-finansielle informationer 
omkring deres forureningsgrad. I et lignende studium påviser Aboody & Lev (1998), at   3
informationer omkring forskning og udvikling i software-branchen, dog her både af finansiel og 
ikke-finansiel karakter, er value relevant. Beattie & Pratt (2002) argumenterer for, at frivillig 
disclosure fra virksomheder har stor betydning for investorer og analytikere, idet de baserer deres 
forventninger til indtjening og cash flow på såvel finansiel som ikke-finansiel information. 
Endvidere bidrager ikke-finansielle informationer i høj grad til nøjagtigheden i værdiansættelsen 
(Lang & Lundholm 1996), fordi forventninger til indtjening og cash flow repræsenterer 
hjørnestenene i værdiansættelsen af virksomheder. Et resultat der senere er blevet eftervist i dansk 
regi i et eksperiment med Coloplast (Bøggild 2003).  
I teorien reducerer mere detaljerede rapporteringspraksisser således informationsasymmetrien 
imellem virksomheden og kapitalmarkedet, hvilket minimerer usikkerheden i forhold til 
virksomhedens fremtidsudsigter (Botosan 1997) og fører til mere præcise forecasts som investorer 
kan basere deres investeringsbeslutninger på (Lang & Lundholm 1996). Vanstraelen m.fl. (2003) 
bekræfter, at mere offentliggørelse af fremadrettede ikke-finansielle informationer er forbundet med 
en lavere spredning og mere nøjagtighed i finansanalytikernes indtjeningsforecasts. Således er der 
tydeligvis en efterspørgsel efter supplerende informationer. Denne artikel studerer derfor 
kapitalmarkedet for at finde ud af, hvorledes supplerende rapportering kan forbedres.  
 
Supplerende rapportering 
Den praksis for offentliggørelse af information, som eksisterer i forbindelse med årsregnskabet, må 
siges at være nøje fastlagt, idet der foreligger helt præcise love og regler for udregning og 
offentliggørelse af finansielle informationer. Hertil kommer, at der ligeledes eksisterer en fastsat 
praksis for fortolkning og behandling af sådanne informationer. I modsætning til disse finansielle 
informationer er dagsordenen for rapporteringen af supplerende informationer en helt anden. Disse 
typer informationer har et utal af betegnelser, f.eks. ikke-finansielle informationer, non-GAAP 
information, nye informationstyper, intellektuel kapital, fremadrettet information, supplerende 
information, værdiskabelsesfaktorer og value drivers. I den resterende del af denne artikel anvendes 
betegnelsen ’strategisk information’ som et paraplybegreb for disse nye informationstyper, idet 
fællesnævneren for dem er, at de fokuserer på virksomhedens strategiske prioritering og trivsel. 
Strategisk information er således en overordnet benævnelse for de supplerende informationer, der 
ikke indgår som en fast bestanddel i årsregnskabet.  
Som der blev argumenteret for i indledningen, eksisterer der således både et udbud (Jensen m.fl. 
2004) og en efterspørgsel efter nye typer informationer, for eksempel gennem supplerende 
rapportering, og sådanne informationer anses af kapitalmarkedets aktører (Hughes 2000) og af 
virksomhedsledere (Ittner & Larcker 1998) for at være yderst værdifulde i relation til at forstå   4
virksomhedens fremtidige økonomiske resultater. Problemet er imidlertid, at der ikke ser ud til at 
være overensstemmelse mellem produktionen og konsumptionen af strategisk information i 
informationsmarkedet, samt måden hvorpå sådanne informationer bør tage sige ud. Dette kan 
skyldes årsrapportens opbygning (Preston m.fl. 1996, Graves m.fl. 1996), eller at informations-
markedets aktører måske får deres informationer helt andre steder fra, f.eks., som anført af Barker 
(1997), igennem andre aktørers analyser og tilhørende rapporter.  
Der findes en mangfoldighed af supplerende rapporteringstyper. I de senere år har vi i Danmark 
været vidne til etiske regnskaber, sociale regnskaber, bæredygtighedsregnskaber, grønne regnskaber 
og videnregnskaber. Disse rapporteringsformer udbredes på et væld af forskellige måder. Nogle 
offentliggøres som en del af årsrapporten, andre i separate rapporter, og nogle udelukkende på 
virksomhedens hjemmeside. Fælles for dem alle er dog, at de bibringer læseren nogle centrale 
informationer om virksomhedens velvære, som ikke kan kommunikeres igennem det traditionelle 
årsregnskab. Således definerer Blair & Wallman (2001, 43) supplerende rapportering som en 
“comprehensive representation of the company’s value creation by describing the relationships 
among the various input measures and outcome measures, and to link the primary inputs to 
intermediate inputs and, ultimately, to financial performance and other measures of total value 
creation”.  
Når Blair & Wallman (2001) anvender udtrykket ’comprehensive representation’, refererer de 
samtidig til et andet centralt begreb i denne debat, nemlig ’transparency’, eller på dansk 
gennemsigtighed. Som mange andre buzz-words er gennemsigtighed en forunderlig størrelse og 
svær at definere entydigt. Ifølge Christensen (2002) afhænger en given virksomheds 
gennemsigtighed nemlig af beskueren. Desuden er dette begreb forbundet med noget, der 
udelukkende er positivt, og derfor kan det være meget svært at være uenig i, at virksomheder bør 
tilstræbe gennemsigtighed i deres rapportering. Manglen på en entydig definition af 
gennemsigtighed i forhold til rapporteringspraksis har medført, at termen ofte anvendes som en 
berettigelsesmekanisme for opportunistisk ladet information (se Gibbins m.fl. 1990), og således 
konkluderer Nielsen (2004, 1), at ”the concept of transparency seems to be an empty concept 
merely constituting a justification mechanism for actual behaviour, i.e. that disclosure instead is 
driven by the signalling value for the individual company of disclosing a piece of voluntary 
information”.  
Blandt de banebrydende bidrag til debatten om hvorvidt den eksisterende rapporteringspraksis 
skulle forandres, var den såkaldte Jenkins Rapport (AICPA 1994). Denne rapport argumenterede 
bl.a. med udgangspunkt i, at informationen som var til stede i årsrapporter ikke var tilstrækkelig i 
forhold til de behov som regnskabsbrugerne havde. Dette mantra om at fokusere på brugerbehov   5
har udgjort en rød tråd i mange efterfølgende bidrag (se fx McEwen & Hunton 1999) og samstilles 
ofte med fremadrettede informationer, value drivers o.l. (Holman 2002). Af de mest centrale bidrag 
til denne debat bør nævnes Eccles & Mavrinac’s (1995) undersøgelse af forskellen imellem 
investorernes og direktionens opfattelse af forskellige informationstyper i US regi, og Beattie & 
Pratt’s (2002) studium af det samme i UK regi.  
Al disclosure, dvs. offentliggørelse af information, uanset om det er finansiel eller ikke-finansiel, 
historisk eller fremadrettet, kvalitativt eller kvantitativt har til hensigt at minimere 
informationsasymmetrien mellem virksomhedsledelse og ejere (Jensen & Meckling 1976). Dermed 
er formålet med virksomhedens rapportering at fremstille et fyldestgørende billede af dens 
fremtidsudsigter og værdi. Det er derfor et problem, at virksomheders årsrapporter ikke giver 
investorerne et klart billede af virksomhedens værdiskabelsesproces (Garcia-Ayuso 2003, 59), og 
investorerne derfor må holde sig til f.eks. analytikernes services for at udfylde den 
informationskløft, der eksisterer mellem virksomhed og marked, fx fordi nogle typer informationer 
måske ligefrem er for komplekse til at de kan placeres i årsrapportens kontekst. Endvidere 
argumenterer Amir m.fl. (2003) for, at analytikernes rolle i informationsmarkedet kompenserer for 
årsrapportens mangler i forbindelse med immaterielle aktiver og intellektuel kapital.  
Imidlertid forholder det sig sådan, at ikke alle investorer har adgang til analytikernes services, og på 
baggrund af den betragtning må den supplerende rapportering siges at være en hjælp fra 
virksomheden til de uprofessionelle investorer, idet den bidrager til deres analyse af virksomheden. 
Hvis vi tager det for gode varer, at analytikernes rolle er at bidrage med en forståelse for 
virksomhedens værdiskabelse som de professionelle investorer ikke selv kan udlede af de 
finansielle oplysninger fra virksomheden, så kunne det være interessant at undersøge hvilke typer 
informationer de anvender. Dette gøres ved at studere de rapporter som analytikerne producerer i 
forbindelse med deres proaktive analyser og sammenligne disse med den supplerende rapportering 
virksomhederne offentliggør i deres årsrapporter. I dette studium foretages således en vigtig skelnen 
imellem proaktive analytikerrapporter og analytikerrapporter, som blot har karakter af at være 
opdateringer. Der er nemlig stor forskel på de analyser som ligger til grund for hver type rapport. 
De proaktive analyser er mere grundige, og rapporterne af disse analyser er væsentlig mere 
omfattende. Imens de tilbagevendende og opdaterende analytikerrapporter således kan 
sammenlignes med kvartalstallene fra virksomhederne, kan de proaktive rapporter sammenstilles 
med årsrapporterne. Derved bliver undersøgelsens resultater afgørende stærkere end tidligere 
studier som fx Arvidsson (2003), der ikke tager højde for denne finesse. 
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Udledelse af informationskategorier 
Denne undersøgelse udgør således en indholdsanalyse af strategisk information i årsrapporter og i 
proaktive analytikerrapporter. Til det formål opstilles først en række temaer, som kan anvendes til at 
analysere ud fra. Den autoritative litteratur der relaterer sig til debatten om supplerende 
rapportering, og som danner baggrund for de temaer som indholdsanalysen vedrører, er opstillet i 
tabel 1, som samtidig antyder hvilke temaer de enkelte forfattere anbefaler.  
En grundig analyse af de seks udvalgte rapporter afslørede stor overensstemmelse imellem de typer 
informationer som anses for værende relevante for kapitalmarkedsaktørernes og andre eksterne 
brugeres beslutninger. I alt identificeres 14 kategorier som basis for indholdsanalysen. Hertil 
kommer en 15. kategori, der indeholder den tekst, som ikke kunne henføres til nogen af de 
ovenstående kategorier.   
 
  Tema for supplerende rapportering  A  F  U  BW  B  H 
1 Finansiel  information  X      X X   
2  Ledelsesinformation   X  X   X   X  X   
3  Ledelsens analyse af offentliggjort information  X  X    X  X   
4  Risici og muligheder  X  X  X  X  X  X 
5 Kritiske  succesfaktorer  X X X X X X 
6  Mål, strategi og vision  X  X    X  X  X 
7  Sammenlignelige ikke-finansielle målinger   X    X  X  X  X 
8 Baggrundsinformation    X X      X   
9 Value  drivers  X    X X X X 
10 Segment  information  X    X  X     
11 Intellektuel  capital    X X  X    X 
12  Effekten af frivillig disclosure  X  X    X     
13 Corporate  governance  X          X 
14  Informationer vedr. sociale forhold, miljø og bæredygtighed          X  X 




Improving Business Reporting – A Customer Focus: Meeting the Information Needs of Investors and 
Creditors; also referred to as the Jenkins Report (AICPA 1994) 
F)  Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures (FASB 2001) 
U)  Business and Financial Reporting, Challenges from the New Economy (Upton 2001) 
BW)  Unseen Wealth (Blair & Wallman 2001) 
B)  New Directions in Business: Performance Reporting, Communication and Assurance (Bray 2002) 
H)  Sustainable Development Reporting: Striking the Balance; also referred to as the World Business 
Council for Sustainable Development (WBCSD) Report (Heemskerk m.fl. 2003)  




Denne undersøgelse baserer sig på indholdsanalyse som metode til at undersøge rapporterings-
praksis i årsrapporter og i proaktive analytikerrapporter med det formål at kunne sammenligne disse   7
praksisser. Den anvendte tilgang i dette studium er en klassisk indholdsanalyse (Krippendorff 
1980), hvor der tages udgangspunkt i en række forudbestemte kategorier eller temaer (Ryan & 
Bernard 2000, 785). Artiklen anvender således en formel procedure på baggrund af de otte trin 
beskrevet ovenfor samt de kategorier der blev identificeret igennem litteraturgennemgangen af den 
autoritative litteratur om supplerende rapportering. 
Den anvendte metode har lighedstræk med den tilgang som Beattie m.fl. (2002)
2 har brugt. Blandt 
fordelene ved at anvende indholdsanalyse til at studere tekst og informationer i rapporter i forhold 
til at anvende et disclosure indeks (se fx Jensen m.fl. 2004) er, at hele indholdet af rapporterne 
analyseres, snarere end at man blot konstaterer tilstedeværelsen af bestemte informationer. På denne 
måde adskiller dette studium sig fra disclosure indeks studier af årsrapporter (Jensen m.fl. 2004, 
Botosan 1997) og analytiker rapporter (Arvidsson 2003, Orens & Lybaert 2004).  
Til undersøgelsen anvendtes årsrapporterne fra et udvalgt segment af danske børsnoterede 
virksomheder, nemlig medico- og bioteksektoren. I alt bestod denne del af empirien således af 13 
årsrapporter fra regnskabsåret 2002/03. De proaktive analytikerrapporter til undersøgelsen vedrørte 
en enkelt udvalgt virksomhed fra samme sektor som årsrapporterne. Af de analytikere som aktivt 
fulgte den pågældende virksomhed, blev rapporten fra hver analytikers seneste proaktive analyse 
analyseret. I alt bestod denne del af empirien således af 12 analytikerrapporter.  
Kodningen af års- og analytikerrapporter blev foretaget på tekstniveau i henhold til de 15 
kategorier. For det meste defineredes tekststykkerne på sætningsniveau, men der var tilfælde, hvor 
den enkelte sætning kunne henføres til flere forskellige kategorier. I disse tilfælde deltes sætningen 
op i de relevante tekststykker. Kategorierne blev defineret på baggrund af en grundig gennemgang 
af den autoritative litteratur inden for supplerende rapportering, hvorefter nøjagtigheden af 
kodnings-proceduren blev testet ved en test-kodning på en enkelt rapport. Kodningsregler blev 
udviklet i forbindelse med test-kodningen. For det meste kunne eventuelle konflikter klares ved at 
dele sætningerne op i flere tekststykker, og alternativt vurderedes det hvilken kategori sætningen 
havde størst tilknytning til.  
Rapporterne blev kopieret ind i et Word-dokument enten direkte fra pdf-filen eller ved hjælp af en 
scanner og OCR software. Når disse dokumenter var klargjort, blev der indsat en række separatorer 
imellem de enkelte tekststykker. Ifølge Unerman (2000), bør man tage højde, at     
indholdsanalysemetoden er forbundet med en række begrænsninger, som relaterer sig til 
kodningsprocedurens subjektivitet. I undersøgelsen blev kodningsprocessens pålidelighed sikret i 
og med at der blev taget udgangspunkt i de formelle procedurer beskrevet nedenfor. Weber (1985, 
s. 22-24) angiver otte retningslinjer som har betydning for indholdsanalysens pålidelighed, nemlig: 
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1)  Definér kodningsniveauet (fx per ord, mening, sætning, eller tema) 
2)  Definér kategorierne (fx gennem litteratur review) 
3)  Test kodning (anvend forkortelser til at repræsentere kategorierne) 
4)  Vurdér nøjagtigheden og pålidelighed (fx om kodningen er korrekt) 
5)  Revidér kodningsregler (fx udvikler regler ved konflikter mellem- kategorier) 
6)  Vend tilbage til step 3 (indtil nøjagtighed og pålidelighed vurderes som tilstrækkelig) 
7)  Kode al tekst, og 
8)  Vurdér den opnåede nøjagtighed og pålidelighed 
 
Deskriptiv statistik 
Tabel 2 viser den deskriptive statistik af de 2 populationer over for hinanden. Således ses det, at 
årsrapporterne indeholdt ca. dobbelt så meget information som analytikerrapporterne, men også at 
der findes analytikerrapporter hvori der offentliggøres flere informationer end visse virksomheders 
årsrapporter. 
 
  # Obs.  Total  Gns.  Std. Dev.  Min  Max 
Årsregnskabers tekstindhold  13  10.458  804,5  605,75  233  2.543 
  Markedsværdi i mio. Dkr.      11.724,5  20.024,86  29  72.680 
  Market-value/book-value      5,4  8,58  0,5  33,2 
  # analytikere som følger virksomheden      12,9  10,21  0  37 
           
Analytikerrapporternes tekstindhold  12  4.661  388,4  298,04  68  862 
  Bankens handelsvolume på CSE i mia. DKr.       23,6  21,67  2,1  72,2 
  # virksomheder der følges af analytikeren      7,6  3,40  4  15 
  Analytikernes erfaring (# år).      6,9  2,87  3  13 
Tabel 2. Deskriptiv statistik 
I forhold til årsrapporternes informationsindhold blev det vha. Pearson-korrelationer undersøgt om 
der eksisterede sammenhænge imellem en række faktorer og informationsindholdet i de analyserede 
årsregnskaber. Markedsværdien viste sig at korrelere med årsrapporternes informationsindhold med 
en faktor på 0,927, hvilket er et særdeles markant resultat, og således bekræfter undersøgelsen cost-
of-disclosure teorien (Verrecchia 1983), som angiver, at des større virksomheden er des mere 
information vil den offentliggøre. Imens forholdet mellem markedsværdi og bogført værdi ikke har 
nogen sammenhæng med graden af disclosure, så var der igen en stærk korrelation, 0,897, imellem 
antallet af analytikere som fulgte den enkelte virksomhed og informationsindholdet. Dette indikerer, 
at markedet for virksomheds-analyse og markedet for virksomheds-rapportering (Barker 1997) er 
komplementære snarere end substitutter.    9
På samme vis som beskrevet i ovenstående afsnit, benyttedes en række uafhængige Pearson-
korrelationer til at undersøge om der skulle være sammenhænge mellem mængden af informationer 
i de undersøgte proaktive analytikerrapporter og en række faktorer som er identificeret i tidligere 
studier. I undersøgelsen af hvorvidt der eksisterede en sammenhæng imellem det antal 
virksomheder den enkelte analytiker fulgte og mængden af information i vedkommendes rapport 
viste korrelationen sig at være ubetydelig, nemlig -0,307. At den er negativ bekræfter til dels, at de 
analytikere med færre virksomheder i deres portefølje har mere tid til de proaktive analyser og 
rapportskrivningen.  
En anden faktor som blev undersøgt var om analytikernes erfaringer havde nogen indflydelse. Det 
har været antydet, at de nye analytikere kunne have et incitament til at skrive mere omfattende 
analyser for at markere sig på markedet. På den anden side kunne det tænkes, at de mest garvede 
analytikere er ansat af de største investeringsbanker, som har flest penge, hvilket igen bevirker, at 
de følger færre virksomheder, og derfor har tid til at skrive længere rapporter. Imidlertid viste 
korrelationen på 0,237 at denne faktor var ubetydelig, hvorfor ingen af disse hypoteser kunne af- 
eller bekræftes. Til gengæld korrelerede den ansættende investeringsbanks handelsvolume på CSE 
(Copenhagen Stock Exchange) med informationsmængden med en faktor på 0,730. Dette bekræfter 
således Philips & Zuckerman’s (2001) hypotese om, at det er handelsvolumen, som betaler for 
analytikernes services.  
Tabel 3 viser den deskriptive statistik for den del af undersøgelsen som vedrører årsregnskabernes 
informationsindhold på tværs af de temaer, som blev fastlagt i tabel 1. Den giver således et billede 
af, hvordan de enkelte informationskategorier vægtes i dansk årsregnskabspraksis. Således kan det 
konkluderes, at baggrundsinformation og information om bæredygtighed er de to emner der 
rapporteres mest om. Først som nummer fire, dvs. efter kategorien ikke-karakteriserebar 
information, kommer finansiel information. De kategorier der rapporteres mindst om, er de 
sammenlignelige informationer, value drivers og overvejelser omkring effekten af frivillig 
disclosure.  
 
  Total  Gns.  Std. Dev.  Min  Max 
Sub-kategorier:          
Baggrundsinformation   BI  2.745  211,2  119,33  64  422 
Informationer vedr. sociale forhold, 
miljø og bæredygtighed 
SOC 1.640  126,2  280,46  1  1.019 
Ikke-kategoriserebar information  NON  1.030  79,2  106,43  0  301 
Finansiel information  FIN  966  74,3  34,66  27  129 
Analyse af offentliggjort information  ANA  752  57,8  31,85  12  111 
Mål, strategi og vision  MSV  604  46,5  32,55  11  118   10
Intellektuel kapital   IK  477  36,7  22,34  6  87 
Corporate governance  CG  452  34,8  45,36  0  179 
Risici og muligheder  RIS  432  33,2  26,42  4  102 
Ledelsesinformation LED  376  28,9  18,20  6  75 
Segmentinformation SEG  323  24,8  19,63  1  66 
Kritiske succesfaktorer    KSF 322 24,8  11,44  9  46 
Sammenlignelige ikke-finansielle 
malinger 
SAM 233 17,9  27,75  0  73 
Value drivers  VD  98  7,5  4,89  0  15 
Effekten af frivillig disclosure  EFF  8  0,6  1,19  0  3 
Tabel 3: Deskriptiv statistik af sub-kategorierne i årsregnskaber 
Tabel 4 viser den deskriptive statistik for den del af undersøgelsen, der vedrører de proaktive 
analytikerrapporters informationsindhold på tværs af de temaer, som blev fastlagt i tabel 1. Således 
viser den, hvordan analytikernes produkt ser ud, og dermed hvilke typer informationer 
informationsmarkedet tillægger størst og mindst værdi i forhold til at analysere og forstå 
virksomheders værdi. Ligesom med årsrapporterne var det baggrundsinformation som de studerede 
analytikerrapporter indeholdt mest af. Næstmest information tilhørte kategorien ’analytikernes 
analyse af virksomhedsinformation’. Disse to kategorier udgjorde hele 55% af det samlede 
informationsindhold i de analyserede analytikerrapporter.  
Herefter følger kategorierne segmentinformation samt risici og muligheder. I forhold til 
årsrapporternes informationsindhold ser kategorien risici og muligheder noget anderledes ud. For 
årsrapporternes vedkommende udgøres denne kategori af 96% information om risici. Det 
tilsvarende tal for analytikerrapporterne er blot 60%, hvilket indikerer, at analytikerne er væsentlig 
mere interesserede i de positive aspekter af risici, altså muligheder. I analytikerrapporterne er der 
fem kategorier, som ikke har opnået særlig meget fokus, nemlig: Sammenlignelige informationer, 
intellektuel kapital, corporate governance, effekterne af virksomhedens disclosure og endelig 
informationer vedr. sociale forhold, miljø og bæredygtighed.  
 
  Total  Gns.  Std. Dev.  Min  Max 
Sub-kategorier:          
Baggrundsinformation   BI  1384  115,3  109,80  7  295 
Analyse af offentliggjort information  ANA  1162  96,8  61,45  32  227 
Segmentinformation SEG  407  33,9  25,61  8  86 
Risici og muligheder  RIS  306  25,5  26,53  1  71 
Finansiel information  FIN  293  24,4  24,13  2  88 
Ikke-kategoriserebar information  NON  256  21,3  30,05  0  95 
Kritiske succesfaktorer  KSF 218 19,4  14,35  0  43 
Mål, strategi og vision  MSV  207  17,3  18,89  1  59   11
Value drivers  VD  183  15,3  13,28  1  37 
Ledelsesinformation LED  129  10,8  8,75  1  26 
Sammenlignelige ikke-finansielle målinger  SAM  57  4,8  4,81  0  13 
Intellektuel kapital   IK  32  2,7  4,31  0  12 
Corporate  governance  CG 8 0,7 2,31 0 8 
Effekten af frivillig disclosure  EFF  2  0,2  0,39  0  1 
Informationer vedr. sociale forhold, miljø 
og bæredygtighed 
SOC 2  0,2  0,58  0  2 
Tabel 4: Deskriptiv statistik af sub-kategorierne i analytikerrapporter 
 
Disclosure praksis i årsregnskaber sammenlignet med proaktive analytiker rapporter 
Tesen for indeværende undersøgelse var at hente inspiration til udviklingen af supplerende 
rapporteringspraksis fra proaktive analytikerrapporter for derved at gøre denne 
kommunikationsform mere relevant for informationsmarkedet, men i lige så høj grad at udjævne 
forståelseskløften imellem professionelle og uprofessionelle investorer. Analysen af de udvalgte 
proaktive analytikerrapporter kan således indikere, hvad virksomhederne bør fokusere på med 
hensyn til at forbedre deres gennemsigtighed over for eksterne parter, både dem inden for og uden 
for informationsmarkedet. Sammenligningen af de to typer rapporter har givet nogle interessante 
resultater (se figur 1). I modsætning til tidligere sammenligningsstudier, der udelukkende har 


































Figur 1. Sammenligning af proaktive analytikerrapporter og årsrapporter
 
I begge typer rapporter er baggrundsinformation den kategori som offentliggøres i videst omfang. 
Det er lidt overraskende, at også analytikerrapporterne havde så stor fokus på denne kategori. Det 
ville være nærliggende at formode, at analytikerrapporterne ville indeholde relativt mindre   12
baggrundsinformation, fordi det vil blive betragtet som alt for generelt til at kunne påvirke 
virksomhedens markedsværdi, samt at det ville være overflødigt, idet virksomhederne allerede selv 
rapporterer disse informationer i årsrapporterne.  
Kategorien ‘Analyse af offentliggjort information’ var en af de kategorier, hvor forskellen rapport-
typerne imellem var størst. Imens denne kategori udgjorde 25% af den information som blev 
offentliggjort i analytikerrapporterne, kunne blot 3,6% af årsrapporterne henledes hertil. Dette 
resultat er ikke så overraskende, eftersom analytikernes rolle på informationsmarkedet jo netop er at 
analysere og kommentere (Fogarty & Rogers 2005). Ligeledes var der stor forskel på vægtningen af 
segmentinformation, hvor analytikerrapporterne i forhold til årsrapporterne indeholdt næsten 3 
gange så meget information. Dette indikerer, at detalje-niveauet er vigtigt for informationsmarkedet 
i dets bestræbelser på korrekt værdiansættelse.  
I undersøgelsen var en række kategorier repræsenteret med nogenlunde ens mængder af 
informationer i de to typer rapporter. Analytikerrapporterne indeholdt en anelse færre informationer 
inden for kategorierne finansiel information, ikke-kategoriserebar information, mål, strategi og 
vision, ledelsesinformation, samt sammenlignelige informationer. Samtidig blev der rapporteret lidt 
flere informationer inden for kategorierne kritiske succesfaktorer og value drivers. I begge rapport-
typer er information omkring effekterne af supplerende disclosure mere eller mindre ikke-
eksisterende. Det er interessant, at selvom analytikere og porteføljeforvaltere gang på gang 
understreger behovet for sammenlignelige faktorer i deres søgen efter pålidelighed, så viser det sig, 
at disse samme aktører er endnu dårligere til at give sådanne informationer end de virksomheder de 
selv ufortøvet kritiserer. Faktisk indeholder årsrapporterne næsten dobbelt så mange 
sammenlignelige ikke-finansielle informationer, 2,2% imod 1,2%, end årsregnskaberne. Denne 
tendens bekræftes af Bukh m.fl. (2005b) i en sammenligning af videnregnskaber og børsprospekter. 
Her offentliggjordes over fire gang så meget sammenlignelig ikke-finansiel information i 
videnregnskabet. 
Der var store forskelle på tendensen i de to rapporttyper hvad angår rapporteringen omkring 
intellektuel kapital, corporate governance og informationer vedr. sociale forhold, miljø og 
bæredygtighed. I årsrapporterne udgjorde disse tre kategorier 24,6% af den rapporterede 
information, imens de i analytikerrapporterne blot udgjorde 0,9%. Det er interessant at bemærke, at 
analytikerrapporternes mangel på disse informationer dos opvejes af en væsentlig større 
rapportering omkring analyse af offentliggjort information og segmentinformation. Samlet set 
udgør disse fem kategorier præcis 35% i både årsrapporterne og analytikerrapporterne, selvom 
fordelingen imellem dem er meget forskellig.    13
Det er tankevækkende, at de tre temaer, som har fået størst opmærksomhed i debatten omkring 
supplerende rapportering i de senere år, nemlig ‘intellektuel kapital’, ‘corporate governance’, og 
informationer vedr. sociale forhold, miljø og bæredygtighed, viser sig at være så godt som ikke-
eksisterende i de analyserede proaktive analytikerrapporter. To mulige forklaringer på dette træder 
frem. Enten finder man ikke, at disse informationer er relevante i forhold til at forstå og 
værdiansætte virksomhedens fremtidige muligheder, eller også - som det bliver forslået af Holland 
& Johanson (2003) - forstår kapitalmarkedets aktører ganske enkelt ikke disse informationers 
funktion i relation til virksomhedens værdiskabelse hvorfor de udelades af deres rapporter. Dette er 
et interessant muligt emne for fremtidig forskning.   
En umiddelbar fortolkning af dette resultat kunne være, at sådanne informationer ikke er relevante 
for analytikerne og investorerne, end ikke i de situationer, hvor de er i færd med at opdatere deres 
vidensniveau i relation til virksomheden. Imidlertid forholder det sig sådan, at 
informationsmarkedsaktørernes adfærdsmønstre er drevet af værdier, erfaringer og identitet 
(Söderbaum 2002), hvorfor det kan tage lang tid at ændre og få bugt med deres manglende 
tilbøjelighed i relation til nye inputs og nye typer informationer (se fx Norberg 2001). Hvis fx den 
dominerende gruppe i informationsmarkedet (investorerne) ikke tillægger bestemte typer 
informationer nogen særlig værdi, kan det ligeledes blive svært for støttefunktionerne (analytikerne) 
at anerkende relevansen af sådanne informationer, og dermed også at anvende dem eksplicit i deres 
analyser. Belysning af den ovenfor anførte påstand kan ske igennem studier der anvender mere 
kvalitativt orienterede forskningsmetoder til at studere informationsmarkedets funktion.  
 
Konklusion 
Lad os afslutningsvis overveje betydningen af de ovenstående resultater i relation til udviklingen af 
virksomhedernes kommunikationspraksis igennem supplerende rapportering. Resultaterne 
illustrerer, at informationskategorierne: analyse af offentliggjort information, segmentinformation, 
risici og muligheder, kritiske succes faktorer og value drivers bør have relativt større fokus i 
virksomhedernes eksterne rapportering. Derudover bør virksomhederne rapportere om de 
muligheder som de står over for og ikke blot risici ved de valgte scenarier. Undersøgelsen 
konkluderer, at informationsmarkedets aktører er tilbageholdende i forhold til nye typer information 
såsom: intellektuel kapital, corporate governance samt informationer vedr. sociale forhold, miljø og 
bæredygtighed; alle kategorier som har haft enorm fokus i debatten omkring virksomheders 
gennemsigtighed og rapporteringspraksis. Dette indebærer imidlertid ikke, at sådanne temaer er 
irrelevante i relation til virksomhedernes rapportering, men udgør snarere en indikation af, at der er 
brug for en øget indsats med hensyn til at stimulere informationsmarkedsaktørernes interesse heri.   14
Undersøgelsen understøtter cost-of-disclosure teorien, idet den konkluderer, at analyse af 
analytikere udgør et komplement til, snarere end en substitut for virksomhedens rapportering. 
Samtidig relaterer mængden af informationer i analytikernes proaktive rapporter sig til de 
ressourcer der er til rådighed for analytiker-services, og disse betales igennem handelsvolumen ved 
analytikerens arbejdsgiver, investeringsbanken. Endelig konkluderer denne analyse, at mens 
analytikere og porteføljeforvaltere gang på gang understreger behovet for sammenlignelige faktorer 
i deres søgen efter pålidelighed, så viser det sig imidlertid, at disse samme aktører er endnu 
dårligere til at producere sådanne faktorer end de virksomheder de selv ufortøvet kritiserer.  
Hvordan kan disse resultater anvendes i praksis? For det første kan det bruges til at udvide vores 
viden og praksisser i forhold til virksomhedernes produktion af information i en bred forstand. 
Traditionelt snakkes der om informations asymmetri imellem virksomhed og marked. Men der 
eksisterer også en informations asymmetri imellem de professionelle aktører der udgør 
informationsmarkedet og så de øvrige aktører (fx skribenter, private investorer, 
interesseorganisationer). Bedre rapportering kan minimere begge kløfter: den første ved at de der 
ved mest om virksomheden er enig om hvad det er der driver den; det andet ved at man sørger for at 
disse informationer er offentligt tilgængelige via rapporter og ikke kun noget man skal have private 
seancer med ledelsen eller adgang til analytikerrapporter for at vide.  
Hvis det skal lykkes at udglatte niveauforskellene mellem de private og uprofessionelle investorer 
på den ene side og informationsmarkedets aktører på den anden, er det nødvendigt at vende blikket 
mod de typer af informationer der mobiliseres af analytikere og mellem investeringsbanker og 
virksomheder (børsprospekter). Herudover er det vigtigt, at brugere af den supplerende rapportering 
udstyres med de rigtige midler til at forstå disse nye typer af informationer, og til at udføre relevante 
analyser af de faktorer der udgør de vigtigste parametre for virksomhederne i vidensamfundet.   
 
Noter 
1.  Der findes dog en række andre undersøgelser som ikke definitivt kan påvise dette resultat 
(se fx Core, Guay & Buskirk 2003; Francis & Schipper 1999, AAA 2003) 
2.  Beattie m.fl. (2002) analyserer det tekstmæssige indhold af 11 årsrapporter fra virksomheder 
i ingrediens-sektoren i Storbritannien 
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